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1.は じ め に
昭和30年 代から40年 代前半(1955年 ～1970年)に かけて 日本の高度経
済成長が続いた後,1971年 のニクソン ・ショックと過剰流動性の発生に始
まり1973～1974年 の第1次 石油危機と大インフレーシ ョンへとつなが る激
動期を経て,昭 和50年 代前半(1975～1979年)の 日本は減速経済へ と移行
していった。本論文では,昭 和50年 代前半における日本銀行の金融政策が,
昭和40年 代後半の大インフレーションという苦い経験を踏 まえつつ,国 債
の大量発行開始 という新たな金融環境の下で,ど のように変化 したのかを検
討する。
2.では,第1次 石油危機後の トリレンマから減速経済への移行過程,お よ
び,日 本銀行の金融政策面での対応を振 り返 ったあと,国 債の大量発行開始
に伴い国債管理政策面でどのような課題が生 じたのかを検討する。3.で は,
日本銀行がいわゆる 「マネーサプライ重視政策」を採用するようになった背
景を調べるとともに,「マネーサプライ重視政策」を掲げた日本銀行の金融
政策運営が,金 融調節や貸出抑制指導などの面で実際にどのように変化 した
のかを検討する。4.は,本 論文か ら得 られる政策的イ ンプ リケーシ ョンの
「まとめ」である。
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2.第1次 石油危機後の減速経済 と国債 の大量発行
(1)第1次 石油危機後の トリレンマと減速経済への移行
1974年(昭 和49年)12月19日,日本銀行の佐 々本直 第22代 総裁 が任期
満了で退任 し,森 永 貞一 郎第23代 総裁が就任 した。一 万 田 尚登総裁 以 来 の
日銀生 え抜 きであ り,「 日銀 のプ リンス」 と呼ばれた佐 々木総裁 は,1973年
秋か らの第1次 石 油危機 によ って引き起 こされた激 しい物価上昇,大 幅な経
常収支赤字,生 産 の激減 とい う トリレンマ状態の中で,ま さに濫襖切 れ状 態
にな っての退任 で あった。 日銀総裁の更迭 に先立つ1974年12月9日 には,
「金権 政治」の批判を浴 びて 田中角栄首相が退陣 し,三 木武 夫 内 閣が成 立 し
て いた。「今太閤」 と しての圧倒的 な国民的人気 を背:景に,高 度経 済成 長 の
夢 を追 う 「日本列島改造論」 を掲 げて1972年7月7日 に成立 した 田中 内閣
で あったが,第1次 石油危機 後の狂乱 物価を引 き起 こ し,結 果 として高度経
済成長 時代 の幕 引 き役 とな って しまったの は,歴 史 の皮 肉 とい うほかない。
5年 間にわた る森永総裁時代 にお ける日本の主要経済指標 は,表1に 示 し
た とお りであ り,今 日の我 々の 目か らみ ると,当 時 の 日本経済 が全体 と して
まずまずのパ フ ォーマ ンスで あ った ことがわかる。 すなわ ち,実 質GDP成
長率 は,1975年 か ら1979年 の年平 均 で約5%を 記 録 し,鉱 工 業 生産 も,
1975年 こそ前年比 一1].1%の 減少 とな った もの の,1976年 か ら1979年 にか
けての年平均 では約7%の 増加率 を達成 した。一方,物 価面 では,消 費者 物
価指数 上昇率が1975年 の前年 比11.7%か ら1979年 の前年 比3.7%に まで低
下 した ほか,1974年 に前年比31.3%と 高騰 した卸 売物 価 指数上 昇率 も1975
年か ら1979年 の平均 では前 年比3%程 度 と安 定 した推 移 で あ った。 この 間
において,日 経225種 平均株価 は,1974年 末 の3817円 か ら1979年 末 に は
6569円 へ と約1.8倍 に上昇を遂げた。勿論,昭 和30～40年 代前 半 ま での高
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表1主 要経済指標(1975～1979年)
1975年 1976年 1977年 1978年 1979年
実質GDP成 長率
(90年 価格,前 年比,%)
4.0 3.8 4.5 5.4 5.1
鉱工業生産指数増加率
(90年 平均=100,前 年比,%)
一11
.1 11.2 4.0 63 7.3
国内企業物価指数上昇率
(95年 平均=100,前 年比,%)
2.8 5.4 3.4 一 〇.6 5.0
全国消費者物価指数上昇率
(95年 平均=100,前 年比,%)
11.7 9.4 8.1 4.2 3.7
マネーサプライ増加率
(M2+CD平 均残高,前 年比,%)
13.1 15.1 11.4 11.7 lL9
日経225種 平均株価
(年末値,円)
4358 4990 4865 6001 6569
円対米 ドル為替 レー ト
(インター'照 臨/ド ル)
305ユ5 293.00240.00195.10239.90
日銀公定歩合(年 末値,%) 6.50 6.50 4.25 3.50 6.25
(注1)日 経225種 平均株価の1974年 末 値は3817円
(注2)円 対米 ドル為替 レー トの1974年 末値 は300.94円/ド ル
(注3)日 銀公定歩 合は1974年 末 の9.0%か ら1975年 中に4回 引下 げ,1977年 中に3回 引下げ,
1978年 中に1回 引下げ,1979年 中に3回 引上 げ
(資料 出所)日 本銀行統計年報
度経済成長期と比べれば,実 質経済成長率は約半分に低下 したわけであり,
その意味で,昭 和50年 代前半 にあたる森永総裁時代は減速経済(あ るいは
低成長経済)へ の移行期として特徴付けられるわけであるが,と もあれ狂乱
物価の後遺症である トリレンマ状態から出発 して,消 費者物価指数上昇率を
徐々に低下させながら,同 時に実質GDP成 長率を安定化させた ことは,相
応に高 く評価されて しかるべきだろう。
それでは,森 永総裁時代における日本経済の推移をもう少 し詳 しく検討 し
てみよう。森永総裁の就任後間 もない1975年 春頃より,イ ンフレーシ ョン
は収束に向かう一方で,激 しく落ち込んでいた鉱工業生産が底入れするなど,
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緩やかな景気回復の兆 しが見 られるようになった。 政府は,1975年 に入 っ
てから,2月,3月,6月,9月 と4次 に亘 る景気対策をとることによって,
そうした景気回復への動きを支援 した。特に9月 の第4次 景気対策では,総
額2兆2900億 円の特例国債が発行されるなど,財 政面か らの積極的な支援
措置がとられた。ちなみに,内 閣府(2000年 までは経済企画庁)が 発表 し
ている 「景気基準 日付」 によって跡付けてみると,1973年11月 を景気の
「山」として始 まった景気後退局面は,1975年3月 の景気の 「谷」を もって
終了 していたことになる。 しかし,1975年8月 には株式会社興人が会社更
生法を申請 し,同 年12月 に1ま北米の石油精製事業失敗による安宅産業の経
営危機が明らかになるなど,依 然として不安を抱えながらの景気回復ではあっ
た。また,同 年12月 にはロッキー ド汚職事件が発生し,「クリーン政治家」
を標榜する三木首相の下で,1976年7月 に田中角栄前首相 まで もが逮捕 さ
れた。 これを切 っ掛 けに,い わゆる 「三木おろし運動」という形で政局は混
迷状態に陥 り,同 年12月 に三木首相が退陣を余儀なくされて,福 田赴夫内
閣が成立 した。福田内閣の発足後,景 気は再び後退傾向を示 したため,1977
年3月 には,① 公共事業の早期執行,② 市中金利の低下,③ 住宅建設の促進,
④民間設備投資の促進一からなる景気対策4項 目が決定された。 もっとも,
上記 「景気基準 日付」 によれば,景 気後退局面は同年1月 の景気の 「山」か
ら同年10月 の景気の 「谷」までの9か 月間で終了 してお り,財 政面か らの
相次 ぐ刺激措置に加えて,後 述するような日本銀行の金融緩和政策の効果 も
あって,ト リレンマ状態から脱出し終えた日本経済が,こ の頃か ら回復軌道
に乗ったことがわかる。
トリレンマから脱出した日本経済が新たに直面 した課題は,わ が国の国際
収支の黒字拡大に伴 う対 日批判の高ま りにどう対処す るかであった。1976
年6月 にプエル トリコのサンファンで開催 された第2回 サ ミット(先 進国首
脳会議)に おいて,日 本は円安誘導により輸出を伸ば しているという批判を
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浴びた。 ちなみに,当 時の為替 レー トは,第1次 石油危機後 におけ る円の最:
安値(1975年12月 の1ド ル=306円)と ほ とん ど変 わ らな い1ド ル=300
円近 辺で あ り,変 動為替相場制度 に移行 した1973年3月 当時の1ド ル=264
円近辺 と比べ ると,.14%程 度 の円安 とな ってい た。 また,1976年 のわ が国
の経 常収支は4年 ぶ りに黒字(36.8億 ドル)を 記 録 した。 こう した状況 の下
で,日 本は,ア メ リカ,西 ドイツと ともに世界経 済の機 関車 とな るべ きだ と
す る 「機関車論」 が台頭 し,1977年5月,ロ ン ドンで の第3回 サ ミッ トに
おいて,日 本 は1977年 度 の実 質GDP成 長率6.7%を 公 約す ることとな った。
元来 は 「健全財政論者」 であ った福 田首 相が,同 年9月 に総額1兆1500億
円の公共事業追加を柱 とす る総合経済対策 を決定 したのは,そ う した国際公
約に縛 られての もので あった。
内需拡大措置が採 られたに も拘 らず,日 本 の経常 収支 黒字 は,1977年 に
は109.1億 ドル,1978年 には165.3億 ドルへ と拡大 した。 また,為 替 レー ト
は,1977年 秋か ら急速 に円高 化 し,1978年10月 末には1ド ル=176円 とい
う円の既往最高値 を記録 した。1975年12月 の円最 安値 と比較す ると,実 に
4割 以上の猛烈 な円高で あ った。 もっとも,同 時 に西 ドイ ツ ・マル ク も,米
ドル に対 する既往最高値(1ド ル=1.71マ ルク)を 記録 してお り,当 時 の米
ドルが,日 本 円のみな らず,西 ドイ ツ ・マル クな どの欧州通貨 に対 して も急
速 に減価 して いたことがわか る。 そ う した ドル全面安の展開 に対 して,1978
年11月1日 にア メ リカの カーター政権 は,西 ドイツ,日 本,ス イ ス と共 同
で,① 為替市場へ の協調介入,② ア メ リカ財務省が保有す る金の売却額拡大,
③ アメ リカの金融 引締 め政策実施一 か らな る ドル防衛策の発表 に踏 み切 り,
これ を契機 と して米 ドル相場 が漸 く反転 上昇 した(D。
この間において,急 速 な円高によ って景気の停滞感が強 まったわが国では,
1977年12月 に,昭 和52年 度予 算 の第2次 補 正 と併 せ た昭和53年 度 予算
(い わゆ る 「15か 月予算」)の 編成 において,経 済見通 しとして7%成 長 を掲
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げた臨時異例の大型予算が打 ち出された。 昭和53年 度の一般会計予算額
34.3兆 円は前年度比+20.3%と いう高い伸びとなり,同 予算においては,そ
れまで維持 されたきた国債依存度30%の 歯止めが破 られ,そ れ以降の国債
発行累増に弾みをつけることとなった。1978年7月 に西 ドイツのボ ンで開
催 された第4回 サ ミットで,福 田首相は7%成 長達成を国際的に公約 したが,
同年10月 には自民党総裁予備選挙で敗北 し,「闇将軍」 として政局の鍵を握
るようになった田中角栄元首相の応援を得た大平正芳内閣が12月 に成立 し
た。
森永総裁の任期満了まで約1年 となった1978年12月 に,石 油輸出国機構
(OPEC)の アブダビ総会において,当 時アラビア ン ・ライ ト1バ ー レル=
12.7Cド ルであった原油価格を1979年 中の平均で10%引 上 げることが決定
された。お りしも,1979年1月 には,イ スラム教の最高指導者 ホメイニ師
によるイラン革命が勃発 して,イ ランの石油生産が激減 したことなどか ら,
1979年 から80年 にかけて原油価格は大幅に上昇 し,つ いに1981年 末には1
バーレル=34ド ルにまで上昇を遂げた。そう した形での第2次 石油危機 の
発生とともに,外 国為替市場においては1978年 末の1ド ル=194円 か ら,
1980年4月8日 の1ド ル=260円(当 時の円最安値)ま で,円 安方向への揺
り戻 しが起きた。第1次 石油危機後において減:量経営に励んできた日本経済
ではあったが,1979年 の経常収支が5年 振 りの赤字(87.5億 ドル)と なっ
たよう'に,当 時においては依然として石油に依存 した体質の弱 さが残 されて
いたのである。1979年6月 に東京で開催された第5回 サ ミットでは,大 平
首相が議長役を務め,1985年 までの各国別石油輸入目標が設定され るな ど,
石油節減に向けての合意形成が図 られた。
1979年12月,大 平首相からの再任要請を固辞 した森永総裁は任期満了で
退任 し,前 川春雄第24代 日銀総裁に交代 したO事 前の下馬評では,大 蔵省
出身の澄田智氏(当 時の日本輸出入銀行総裁)が 新総裁の最有力候補であっ
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たが,森 永総裁は,自 らの副総裁役を務めた日銀生え抜きの前川春雄氏を新
総裁に抜擢すると同時に,次 期総裁候補含みで澄田智氏を新副総裁 としたの
であった。情報通として定評のある経済専門紙 「日本経済新聞」が,直 前に
「澄田総裁 前川副総裁」という天下の大誤報を犯 したことが端的 に示 して
いるように,ま さに大方の意表を突いた森永人事であった。
② 日本銀行の金融緩和政策
昭和50年 代前半における森永総裁時代の日本銀行の金融政策は,第1次
石油危機後の狂乱物価に対応 した金融引締め政策を徐々に解除していくこと
か ら始まった。当時における日本銀行の公定歩合操作を振 り返 ってみると,
卸売物価の下落が続 くなど物価情勢 に落 ち着 きが見 られ るよ うにな った
1975年4月 に公定歩合(商 業手形割引歩合)を9.0%か ら8.5%に 引下 げた
のを皮切 りに,6月 には8.0%,8月 には7.5%,10月 には6.5%へ と4次 に
亘る引下げが実施 された。また,同 年11月 には,量 的な金融緩和 を図ると
いう観点から,準 備預金制度上の必要準備率の引下げ(銀 行等の預金残高
1。5兆円超の区分で,定 期性預金は2.25%か ら2.00%へ,そ の他の預金は
4.25%か ら3。75%へ と引下げ)が 実施され,総 額で約5200億 円の準備預金
が解放された。 さらに,翌1976年2月 には,必 要準備率の第2次 引下げ
(同,定 期性預金は1.75%へ,そ の他預金は3.00%へ と引下げ)に より,総
額で約3800億 円の準備預金が解放 された。 この間において,1973年1～3
月期から続けられてきたいわゆる 「窓口指導」(都 市銀行な どの民 間金融機
関による貸 出増加須を抑制するための規制的指導)に ついては,1975年
4～6月 期以降,地 方銀行 ・相互銀行に対 しては原則 として貸 出自主計画を
尊重するようになり,都 市銀行 ・長期信用銀行 ・信託銀行に対 しても貸出増
加須抑制枠が次第に拡大されていった。
次に,1976年 後半から景気が次第に減速 したのに対応 して,日 本銀行 は
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公定歩合を1977年3月 に6.0%,4月 に5.0%へ と相次いで引下げた。 福田
内閣は,3月 の公定歩合引下げと同時に上記の景気対策4項 目を,ま た4月
の公定歩合引下げと同時に予算の上期前倒 し執行(上 期中の公共事業契約率
目標73%)を それぞれ決定しており,財 政政策 と金融政策の両面 から積極
的な景気対策が とられたのである。 もっとも,1977年5月 のロン ドン ・サ
ミットで国際的に公約 した1977年 度6.7%成 長を達成するのは実際上困難な
景気情勢であり,政 府は同年9月 に総合経済対策(総 額1兆1500億 円)を
打ち出すことになった。そうした状況の下で,日 本銀行 も同じく9月 に公定
歩合を4.25%へ と引下げ,10月 には必要準備率の第3次 引下げ(銀 行等の
預金残高2兆 円超の区分で,定 期性預金は1.625%へ,そ の他の預金は2.50
%へ と引下げ)を 行 うなど,追 加的な金融緩和措置をとった。なお,都 市銀
行 ・長期信用銀行 ・信託銀行に対する日本銀行の 「窓口指導」 は,1977年
7～9月 期か ら各銀行の貸出自主計画を尊重する方式に変更 され,こ れを以っ
て実質的に一旦終了となった。
さらに,1977年 秋からの急速な円高によって景気の停滞感が強 まったの
に対応 して,財 政面で臨時異例の昭和53年 度大型予算 が組まれるなど積極
方針がとられたのと並行 して,日 本銀行 も1978年3月 に公定歩合を4.25%
か ら3.5%へ と引下げた。公定歩合変更に伴う日本銀行の対外発表文には,
「為替相場が2月 央以降再び円高傾向を強めるに至 ってお り,こ れが企業家
心理 にかげりをもたらすと共に収益悪化等を通 じ実体的にも国内経済に影響
を及ぼすことが懸念 される」 と述べ られており,こ の公定歩合引下げが,円
高への対応措置としてとられたことがわかる。 なお,1975年4月 以降8次
に亘 る引下げの結果,公 定歩合は3.5%と なったが,こ れは1946年10月 以
来の最低水準であ った。
さて,1978年12月 から始 まった第2次 石油危機は,世 界経済を再びイン
フレーションと不況の混乱へと導 くことになった。そうした状況下,第2次
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石油 危機 によ るイ ンフ レー シ ョンの再 発 を警戒 した 日本銀 行 は,1979年
1～3月 期 に 「窓 口指導」 を復活 させ,都 市銀行 ・長 期信 用 銀行 の貸 出計 画
を大幅 に圧縮 させ た。 さらに,4～6月 期 には信 託銀 行 ・地 方銀 行 ・相互 銀
行,7～9月 期 には大手 信用金庫へ と貸出抑制指 導 の対 象先 を拡 大 して い っ
た。 また,1979年4月 に公定歩 合を3.5%か ら4.25%へ と引上げ,早 め に金
融引締 め政策 へ と転換 した後,同 年7月 に は5.25%へ,11月 には6.25%へ
と,3次 に亘 る公定歩合 引上 げを矢継 ぎ早 に実施 した。 日本銀行 内部 で の慣
用語 に したが って,公 定歩合引上 げを 「勝 ち」,引 下 げを 「負 け」 とすれば,
森永総裁 は3勝8敗 で,同 年12月 に任期満了を迎え たので あ った。 な お,
森永総裁 か らバ トンタ ッチを受 けた前川総裁 の下 で,日 本銀 行 は1980年2
月に公定歩合 を7.25%へ,さ らに同年3月 に9.0%へ と相 次 いで 引上 げ,公
定歩合 は ご く短 期間の うちに第1次 石油危機当時の ピー グと同水準 にまで戻 っ
たので ある。
(3)国 債大量発行と国債管理政策上の課題
昭和50年 代前半(1975～1979年)の 日本は,国 債大量発行時代の到来 と
して特徴付けられる。第1次 石油危機以降において,日 本が減速経済へ と移
行するにつれて,税 収の伸び率は大幅に低下 した(2)。その一方で,1973年 に
田中内閣が導入した老人医療の無料化,老 齢年金の大幅増加 と物価スライ ド
制は,そ の当時においてこそ 「福祉元年」ともてはやされたものの,減 速経
済の下においても社会保障関係支出が高い伸びを続ける要因となった。また,
1970年 以降において相次いで採 られた政府の景気対策 によって,公 共事業
関係費もまた高い伸びを続けた。そうした状況の下で,表2が 示すとおり,
国債の新規発行額(実 績)は,1975年 度(昭 和50年 度)の5兆2805億 円
から増加の一途を辿 り,1978年 度に10兆6740億 円と初めて10兆 円台に乗
せたあと,1979年 度には13兆4720億 円に達 した。昭和40年 代後半 までは,
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表2国 債 関 連 指 標(1970～1984年 度)
(単位:億 円,国 債依存度は%)
年度
一般会計歳出 一般会計税収 国債発行額 国債依存度 国債残高
1970 81,877 72,958 3,472 4.2 28.11
1971 95,611 79,272 llβ71 12.4 39,521
1972 119,322 97,701 19,50C 16.3 58,18E
1973 147,783 133,655 17,662 12.( 75,504
1974 190,998 150,359 21,600 11.3 96,589
1975 208,609 137,527 52,805 25.3 147,731
1976 244,67E 156,578 71,982 29.9 220,767
1977 290,598 173,329 95,612 32.9 319,024
1978 340,960 219,205 106,740 31.3 426,158
1979 387,898 237,29E 134,720 34.7 562,513
1980 434,050 268,687 141,702 32.6 705,098
1981 469,212 289,521 128,999 27.5 822,734
1982 474,451 305,111 140,447 29.7 964,822
1983 506,353 323.58 134,863 26.6 1,096,947
1989 514,806349,084 127β13 24.8 1,216,936
(注1)一 般会計歳 出 ・税収 とも決算ベ ース。
(注2)国 債依存度 は,国 債発行額を一般会計歳 出で割 った値
(資料 出所)財 務省
毎年1～2兆 円規模の新規発行額であったのと比べると,ま さに様変わ りの
国債大量発行時代が到来 したのである。この間において,昭 和50年 度補正
予算において 「建設国債の原則」が放棄されて,特 例国債(赤 字国債)の 発
行が再開されたほか,昭 和52年 度第2次 補正予算 と併せた昭和53年 度予算
編成では,国 債依存度3割 以下の原則も放棄されるなど,ま さになし崩 し的
な国債発行の拡大であったことがわかる。なお,1983年 度(昭 和53年 度)
末には国債残高が100兆 円を突破 した。
国債の大量発行時代 に入り,政 府は国債管理政策面での対応を迫 られるよ
うになった。まず,国 債の発行市場 においては,国 債引受シンジケー ト団を
構成する民間金融機関の引受負担を緩和するために,発 行国債の種類や発行
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方式の多様化が図られた。すなわち,昭 和46年 度途中までは7年 物利付国
債,そ れ以降は10年 物利付国債がもっぱら発行されていたが,1977年1月
に5年 物中期割引国債をシンジケー ト団方式で発行開始 し,さ らに1978年
6月 には3年 物中期利付国債を入札方式で発行開始 した。その後,1979年6
月には2年 物中期利付国債,1980年3月 には4年 物中期利付国債 につ いて
も,そ れぞれ入札方式による発行が開始 された。公募入札方式による国債発
行は,シ ンジケー ト団メンバーの引受負担軽減を狙いとするものであったが,
証券会社による落札 シェアが次第に上昇 して,そ れまで銀行に比べて常に劣
位に置かれてきた証券界の力が相対的に増すという結果につながった。証券
会社は,大 量に落札 した中期国債を組み込んだ新商品 「中期国債ファンド」
を個人投資家に販売 し,規 制金利下の銀行預金に対する競争を有利に展開し
ていったのである。
一方,国 債の流通市場においては,引 受シンジケー ト団メンバーである金
融機関が保有する国債の売却制限が漸次緩和 されていった。 こうした 「国債
流動化」 は,国 債の大量発行開始 とともに,民 間金融機関(な かんず く,都
市銀行をはじめとした大手銀行)の 保有する国債が,毎 年累増するようになっ
たことに対応 した措置であった。「国債流動化」が進め られた過程を辿 って
みると,1977年4月 に特例国債について発行後1年 経過 した ものの売却が
認められ,同 年10月 に建設国債について も発行後1年 経過 したものの売却
が認められた。 さらに,1980年5月 には上場時点(発 行後7～9か 月)以 降
における売却が認められ,1981年4月 には発行後3か 月を経過 した日の属
する月の翌月初か らの売却が認められた。 こうした一連の 「国債流動化」措
置を受けて,1977年 度以降に国債売買高が急増 し,自 由金利の国債流通市
場が急速 に拡大 したのである。ちなみに,利 付国債の売買高をみると,1976
年度の3.2兆 円(公 社債売買高に占めるシェア4.5%)か ら1977年 度の21.8
兆円(同16.0%),1978年 度の68.3兆 円(同34.8%),1979年 度の109.6兆
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円(同49.2%)へ と,「国債流動化」後に目覚 しく拡大 したことがわかる。
さて,第2次 石油危機の発生に対応 して1979年 春か ら日本銀行が金融引
締め政策に転 じると,国 債流通市場においては国債価格の暴落(国 債利回り
の急上昇)が 引き起 こされた。 とりわけ,「 ロクイチ国債」 と称されていた
6.1%ク ーポンの10年 物国債の利回りが急上昇し,1979年 初には6.61%で あっ
たものが,1980年4月 の利回りピーク時には実に12.42%と なり,出 来あがつ
たばか りの国債流通市場は混乱状態 に陥 った。 当時の大蔵省は,1979年5
月に,①1979年 度 シンジケー ト団引受予定の10年 物利付国債の1兆 円減額,
②中期国債公募入札予定額の増額,③ 国債整理基金等の資金を活用 した国債
市場の安定化一などからなる 「7項目対策」 を発表 した。 また,同 年6～7
月にかけて,国 債整理基金などの資金を使 った国債価格支持政策を実際に試
みたが,金 融引締め政策の下で国債市場の実勢利回 りは上昇基調にあ り,そ
うした流れを変えることはできなかった。国債価格の暴落によって,シ ンジ
ケー ト団メンバーの民間金融機関は,膨 大な国債含み損を抱えて悲鳴を上げ
るようになったため,1979年12月 に,大 蔵省は金融機関の保有する国債の
評価方法について,従 来の低価法から原価法または低価法の選択制へ と変更
した。大手銀行などの決算対策を手助けするための措置であった。
3.「 マネ ーサ プ ライ重視 政策 」 への転 換
(1)「 マネーサプ ライ重視政策」の内容
森永総裁時代における日本銀行の金融政策は,「 マネーサプライ重視政策」
を採用 したところに最大の特徴があるといわれている。 日本銀行が金融政策
の運営においてマネーサプライ指標を重視 していることを対外的に明示する
ようになったのは,1978年7～9月 期における 「マネーサプライ見通 しの公
表」か らということになるが,こ こでは,実 際に 「マネーサプライ見通 しの
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公表」 に至 る過程で,日 本銀行 の内部 で どのよ うな議 論が行なわれたのか を
振 り返 ってみ る。
日本銀行調査局[1975a]は,当 時 の欧米主要 国において 既 に金 融 政策 の
主流 とな っていた 「マネーサ プライ 目標政 策(monetarytargeting)」(す
なわ ち,金 融 政策 の中間 目標 と して先行 き1年 間程度 の期 間におけるマネー
サプ ライ増加率 の 目標 値あ るい は目標範囲 を公表 し,そ れを達成 しよ うとす
る政策運営方式)を 意識 しなが ら,調 査局特別調査課 が行 った丹念 な実証分
析 の結果 をと りま とめる とともに,そ の政策的イ ンプ リケーシ ョンと して,
いわ ゆる 「マネーサプライ重視政策」 への転 換を主張 した重要な論文 である。
なお,当 時の特別調査課長 は,後 に金融 研究所長 を経て理事 となる鈴木淑夫
氏で あった。
この論文 において紹介 されて いる主 な実証分析 の結 果は,次 のよ うな もの
であ った。す なわち,① 日本 では,マ ネ ーサ プライ(M1やM2)と 経済 活
動(物 価,GDPな ど)と の間に,昭 和30～40年 代 を通 じて統計.ヒかな りの
相関関係が認め られ るが,MlとM2と の比較 では,一 般 にM2の 方 が物 価
との相 関が高 い,② マネーサ プライ,と くにM2残 高が変動す ると,数 四半
期後 の物価 も同 じ方 向へ変 動す るという共変的 な関係 は,昭 和30～40年 代
を通 じて観 察 され る,③ マ ネー サ プラ イ残 高 が変 動す ると,や が て名 目
GDPや 実質GDPが 変動 す るとい う共変関係 は,昭 和30年 代 に は高 か った
が,昭 和40年 代 には一部を除 いて失 われてい る一 とい うもので あ った。 実
証分析 のために用 い られた手法 は,時 差 相関係数や アーモ ン ・ラグなどの計
測で あ り,今 日か・ら振 り返 ってみれば極 めて素朴な ものであ ったが,そ うし
た実証分析の結果が,当 時 においては さ した る異論 も無 く受容 されたので あ
る。
次 に,こ の論文では,そ うした実証分析 の結果 を踏 まえて,「 マ ネー サ プ
ライ重 視政策」の採用 に向 けて の積極的 な提言 がな された(日 本銀 行調査 局
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[1975a]p.1を 参照)。 すなわち,① 「今後物価の安定を確保 しつつ,適 切
な経済の発展を図ってい くためには,金 融政策の運営上,マ ネーサプライの
動向に十分な注意を払い,そ の行き過 ぎを防いでい くことが大切である」,
② 「しかし,マ ネーサプライと物価の量的な関係は,経 済の局面によって変
わ りうるので,あ らか じめ特定のM2残 高の伸び率を目標にかかげ,こ れを
機械的に実現 しようという態度は適切ではない」,③ 「マネーサプライのコ
ントロールにあたっては,供 給要因の太宗を成す市中貸出の調整が中心とな
るが,市 中貸出以外の供給要因の影響 も少な くないので,こ れに対 しては,
可能な限りで適切な調整を加えることが必要である」,④ 「金利政策をは じ
めとす る各種の政策手段を活用 し,マ ネーサプライ残高の趨勢を望ましい水
準にコン トロールすることが重要であるが,そ の際ここ当分は窓口指導を継
続することもやむをえない」一というのが,こ の論文における 「マネーサプ
ライ重視政策」,お よび,そ のための政策手段に関する提言であった。
もっとも,こ の論文で提言 された 「マネーサプライ重視政策」の内容は,
後述するように,当 時の欧米諸国において主流 となっていた 「マネーサプラ
イ目標政策」とは大分かけ離れた ものであった。 そのことか ら,欧 米流の
「マネーサプライ目標政策」の導入を念頭に置いて分析作業を進めて きた日
銀調査局ではあったが,「 日銀調査月報」の巻頭論文として公表するために,
金融政策の企画を担当する総務部(当 時)や,金 融調節や窓口指導を担当す
る営業局(当 時)な ど日銀内他部局 との調整を行う過程で,政 策提言に関す
る部分についての妥協を重ねっていった様子を窺うことができる。また,実
際に1978年7～9月 期から日本銀行が公表 したのは,「 マネーサプライ見通
し」であり,欧 米諸国の 「マネーサプライ目標政策」のように,マ ネーサプ
ライの目標値あるいは目標範囲(レ ンジ)を 設定 して,そ れを達成 しようと
す るものではなかっだのである。
それでは,こ の論文で提言された 「マネーサプライ重視政策」の内容を仔
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細に検討することにより,当 時の日本銀行内部での議論を振 り返 ってみよう。
まず上記①の主張は,日 本銀行が金融政策の最終目標として物価の安定を最
優先 し,そ のためにマネーサプライの動向を注視すべきことについて,日 本
銀行としての合意が得 られたことを示 している。 こうした意味での 「マネー
サプライ重視政策」への転換に対 して,い わば総論 としての合意が 日本銀行
内部で得 られた背景には,や はり第1次 石油危機前後に民間金融機関貸出の
急増か ら大インフレーション(狂 乱物価)を 引き起 こして しまったことに対
する日銀の深い反省があったといえよう。 しか し,そ うした 「マネーサプラ
イ重視政策」を具体的にどのような形で実践 してい くのかという段になると,
.ヒ記②で 「あらかじめ特定のM2残 高の伸び率を目標に掲げ,こ れを機械的
に実現 しようという態度は適切ではない」 と述べられているように,マ ネー
サプライの 目標値または目標範囲を設定することによって,金 融政策に関す
る自らの裁量権を制約することや,さ らには,仮 にマネーサプライ目標を達
成できなか った場合に責任をとらされることなどを警戒する意見が日本銀行
内部で強かったことが窺われるのである。 ちなみに,1978年2月 か ら1980
年3月 まで 日本銀行の総務部担当(す なわち,金 融政策担当)理 事であった
中川幸次氏は,欧 米諸国のような文字通 りの 「マネーサプライ目標政策」導
入に対 して,「 しか し日銀内部には賛成者が少ないようだった。 そ して,そ
のうち,前 川副総裁が 『直近四半期の見通 し』を公表することを提案された。
日銀内部にも,こ の程度ならと賛成者が多かったし,私 もこのほうがよいか
なと思 った。そして,森 永総裁の決断で実施が決まったのである」(中 川幸
次[1981],p.190)と,当 時の日銀内部での議論を回想している。 つまり,
日本銀行が1978年7～9月 期から開始 した 「マネーサプライ見通 し公表」 と
は,欧 米諸国が採用していた金融政策運営の枠組みにおける 「マネーサプラ
イ目標値あるいは目標範囲」の公表と決 して同 じ性格のものではなく,あ く
までも 「見通 し」(し たがって,外 れた場合にも,日 本銀行の裁量的な金融
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政策を拘束は しない性格のもの)に 過ぎなかったのである(3)。
次に,マ ネーサプライをどのようにしてコントロールするのかという政策
手段に関する提言を検討してみよう。 上記③ は,マ ネーサプライの大半が
「市中貸出」(日銀用語で,民 間金融機関による貸出の意味)に よるものなの
で,マ ネーサプライのコン トロールは市中貸出の調整が中心となるが,民 間
金融機関による国債引受などの形でのマネーサプライ供給要因 も存在す るの
で,「 可能な限りで適切な調整を加えることが必要である」 と論 じている。
これは,マ ネーサプライ統計対象金融機関の 「信用面の対応」(資 産サイ ド)
を構成す る,(a)マ ネーサプライ統計対象金融機関による企業や個人向け貸出
などの形での対民間信凧(b)そ れら金融機関による国債引受などの形での対
政府信用,(c)そ れ ら金融機関による対外資産買入れ一などの中で,国 債の大
量発行に伴い次第に(b)のウェイ トが無視 しがたい ものとなってきていること
を指摘 したものであり,そ うした事実認識に関 しては日本銀行内で合意が得
られていたことを示唆 している。ただ し,マ ネーサプライ統計の 「信用面の
対応」は,あ くまでも事後的な姿を示 したものであり,マ ネーサプライのコ
ントロールを目指す場合に,(b),(c)を 与件としておいて,(a)に 「適切な調整
を加える」 というのは実際には容易な技ではないのである。たとえば,日 銀
営業局総務課資金第一係長 および調査役として,第1次 石油危機前後におけ
る金融調節や 「窓口指導」を指揮 した横山昭雄氏は,「大 幅な財政払超は,
それにつれて銀行貸出を増加させるような論理が,金 融機構の中に内在して
いる」以上,対 政府信用が増えたら,そ の分だけ対民間信用を抑えればよい
というのは,「 ことの本質をみない形式論理 としかいいようがない」 と厳 し
く批判 している(横 山昭雄[1987]p.150を 参照)。
ところで,上 記④からは,「マネーサプライ重視政策」の下においても,
日本銀行はマネーサプライの主たる供給要因である民間金融機関貸出をコン
トロールする手段 として,従 来からの直接的規制手段である 「窓口指導」に
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依存せざるをえないというのが,当 時の日本銀行内における現実的判断であっ
たということがわかる。すなわち,本 来ならば 「金利政策をは じめとする各
種の政策手段を活用」 したマネーサプライのコン トロールを志向すべきなの
であるが,日 本の金融市場における金利自由化が依然として不十分な状況で
は,そ うした金利政策の効果には限界があると,当 時の日本銀行内部では考
えられていたのである。 日本銀行が,1970年 代後半(昭 和50年 代)か ら短
期金融市場を中心として金利 自由化を推進 したのは,基 本的にはそうした問
題意識を背景とするものであ り,そ うした金利自由化が達成された暁には,
「窓口指導」という直接的規制手段に依存 した金融政策か らの脱却が可能 と
なることが期待されたのであった。 しか し,「窓口指導」 は,バ ブル崩壊後
の1992年 に日本銀行が最終的に廃止を決定するまで,金 融緩和期の中断を
はさみながら,長 い期間に亘 って実際に継続されたのであり,ま た,「 窓 口
指導」が最終的に廃止 された時点では,す でに日本銀行が 「マネーサプライ
重視政策」 自体を実質的に放棄 していたのであるから,事 後的にみて 「マネー
サプライ重視政策」の下での 日本銀行によるマネーサプライ ・コン トロール
は,「窓口指導」 という従来からの直接的規制手段にかな りの程度依存 して
いたことになる。
(2)銀 行 貸出量 とマネ ーサ プライ
日銀調査局が 「マネーサプライ重視政策」の採用に向けての論陣を張った
背景には,明 らかに当時の欧米主要国における 「マネーサプライ目標政策」
の隆盛があった。 日本銀行内部でしばしば見られる議論展開であるが(む し
ろ,一 般的に日本の官僚組織においてしばしば見られる議論展開というべき
だろうが),「 欧米主要国では,… だから,日 本 もそうした先例に倣うべきだ」
とするいわゆる 「出羽の守アプローチ」が,こ こでも当時の日銀調査局によっ
て採用されたのである。 ちなみに,日 本銀行調査局[1975b]は,ま さにそ
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う した 「出羽 の守 アプ ローチ」 に基づ いた典型 的な論 文であ り,① アメ リカ
では,連 邦準備制度 の金融政策 におけ る運 営指 標 と して,1970年 代 に入 っ
てか らマネ ーサプライ,銀 行信用 な どの 「量 的金融指 標」 が,従 来の短 期金
融市場 情勢(つ ま り,FFレ ー トな どの短 期金利)よ りも重 視 され る よ うに
な って きたこ と,② イギ リスでは,英 蘭 銀行(イ ングラ ン ド銀行)が1969
年 か ら 「国内信用増加額(;マ ネーサプライ増加額+国 際収支 赤字)」 を,
また1970年 か らマネーサプライを金融政策 の 目安 として採用するようになっ
た こと,③ 西 ドイツでは,ブ ンデスバ ンクが1973年 か ら 「中央 銀行通 貨 残
高(=流 通現 金+銀 行手持 ち現金+市 中銀 行 の国 内債務 に対す る所要 準 備
額 〈ブ ンデスバ ンク預 け金〉)」を金融政策 の運営 目標 として採 用 した こと一
な ど一連 の動 きを サーベイ して いる。
この論 文の 「むす び」 において,欧 米主要 国では 「マネーサ プライ残 高が
重要 であ るという認識 は確立 してお り,(中 略)運 営 目標 に取 り入 れよ うと
す る傾 向は一 段 と強 ま りこそす れ弱 まる ことはあ るまい」(p.14)と 述 べ ら
れてい る通 り,欧 米主要 国の中央銀行 は,1970年 代 後半 に相次 い でマ ネ ー
サプ ライ 目標値(な い しは 目標 レンジ)の 設定 に踏 み切 ってい った。 すなわ
ち,① アメ リカの連邦 準備制度 は,1975年5月 に マネ ーサ プ ライ(具 体 的
には,M1,M2,M3の3指 標)に つ いて先 行 き1年 間 の 目標増 加率 レンジ
(2～3%の 幅)を 四半期 ごとに公表す るこ とにな った(4),② 西 ドイ ツの ブ ン
デ スバ ンクが1974年12月 か ら 「中央銀行通貨量」増 加率 の 目標値を公表す
るようにな った(5),③ イギ リスのイ ングラ ン ド銀行 は,1976年7月 か らポ ン
ド建 てM3に ついての先行 き1年 間の'目標値を公表す るよ うにな った(6>一な
どの事 例が相次 いだ。
では,当 時 の欧米主要国が相次 いで 「マネーサ プライ 目標政策」 に転換 し
てい った理 由は何 だ ったの だろ うか。 この論文 に よれば,最 も重要な理由は,
これ らの国で従来採用 され ていた 「金利政策」(金 融政策の運営指標 として,
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金利を重視す る政策)が,イ ンフレーションの進行に対 して無力化 したこと
であった。 この論文の 「要旨」では,そ の間の事情について,次 のような明
快な解説を加えている。
「『運営 目標』を金利水準か らマネーサプライ等の残高増加率へ移 した最大
の契機は,イ ンフレーションの高進である。名 目金利を金融政策の運営 目標
としてこれをある水準に保っていると,イ ンフレ心理を背景に人々の予想物
価上昇率が高まった場合には,そ れを差 し引いた実質金利は低下する。する
と,支 出拡大のための資金需要が高まるが,名 目金利を運営目標としている
かぎり,こ れをある水準に保つために資金需要に貸 し応 じることとな り,マ
'
ネーサプライの過大供給をもたらして,結 果的にイ ンフレーションの進行を
追認することとなる。これに対 してマネーサプライ残高など量的金融指標を
運営目標としてその増加率をある水準に保っている場合には,人 々の予想物
価上昇率が高まり,資 金需要が強まっても,マ ネーサプライの過大供給を招
くような信用膨張は避けられる。この結果,名 目金利は大幅に上昇するが,
それによって資金需要が抑えられ,経 済の自律的な均衡回復が促進される」
(日本銀行調査局[1975b]p,1)
さらに,こ の論文では,欧 米主要国が 「マネーサプライ目標政策」に転換
したそのほかの理由として,① アメリカやイギリスで1960年 代の国債価格
支持政策がマネーサプライの過大供給をもたらしたことに対する反省,② 欧
州諸国で1960年 代後半以降ユーロ ・ダラーなどの国際資本移動活発化によ
りマネーサプライの過大供給がもたらされたことに対する反省,③ アメリカ
を中心とした学界において,1960年 代中頃か らマネタ リズムが台頭 したこ
との影響一があったことを指摘 している。
さて,日 本銀行の 「マネーサプライ重視政策」 に目を転 じると,欧 米主要
国とはかな り異なった事情の下で,従 来の金融政策運営か ら転換 したことが
わかる。すなわち,日 本銀行が昭和30～40年 代を通 じて採用 してきた金融
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政策の運営手法は,公 定歩合操作(す なわち,金 利政策)と 「窓口指導」
(すなわち,量 的金融指標)を 組み合わせたものであり,そ の意味で,量 的
金融指標の採用に関 して言えば,日 本銀行は欧米主要国よりも遥かに先ん じ
ていたのである(7)。したがって,日 本銀行が 「マネーサプライ重視政策」へ
転換すべきか否かという問題を議論する際には,な によりもまず,銀 行貸出
よりもマネーサプライの方が金融政策の運営 目標として優れているのか否か
に関する十分な検討が必要であったはずである。
ところが,大 変残念なことに,「マネーサプライ重視政策」への転換 の必
要性を主張 した 日本銀行調査局[1975a]に おいては,国 債の大量発行(お
よび,民 間金融機関による国債大:量引受)に 伴 って銀行貸出増加率 とマネー
サプライ増加率 とが将来において乖離する可能性が述べ られているのみで,
銀行貸出とマネーサプライのいずれが金融政策の運営 目標として優れている
のかについての理論 ・実証分析は,完 全に欠落 していた(8)。察するところ,
当時の日本銀行内部では,日 本銀行調査局[1975b]で 紹介 されているよ う
な,欧 米主要国における 「マネーサプライ目標政策」への転換の一つの理由
が,国 債価格支持政策などによってマネ出サプライの過大供給が もた らされ
たことへの反省であったとす る議論のアナロジーとして,日 本でも国債の大
量発行開始につれて 「銀行貸出よりもマネーサプライが重要となる」という
マネタリス ト的主張に与 していったように窺われる。 ちなみに,前 述 した中
川幸次氏は,「昭和四十年代 までは,マ ネーサプライはほとん ど銀行貸出で
決まっていた。 しかし五一卜年代に入 って国債が大量に発行されるようになっ
た。 とくに最近は国際化が進み,海 外か らの資金流入 も活発になった。その
ため,従 来のように貸出を抑えるだけでは,マ ネーサプライはコン トロール
できな くなった。」(中 川幸次[1981]p.217)と 述べている。 しか し,表3
の示すとおり,マ ネーサプライ(M2+CD末 残前年比)に 関する 「信用面
の対応」をみると,国 債引受を中心 とした財政部門向け信用の寄与度は,
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表3マ ネーサプライと信用面の対応(1975～1989年)
(単 位:%)
財政部門
年
M2十CD
末残前年比
対外資産
寄 与 度 向け信用寄 与 度
民 間向 け
信用寄与度 うち貸出
寄 与 度
そ の 他
寄 与 度
1975 14.5 一c .8 4.9 12.7 12.1 r-L.3
1976 13.5 0.7 4.4 12.0 ll.6 一3 .6
1977 11.1 1.7 2.5 9.0 8.7 一2 .1
1978 13.1 0.3 3.4 10.1 9.6 一 〇.7
1979 9.1 一2 .3 3.5 7.7 7.0 0.2
1980 7.2 一1 .f 13 8.0 7.4 一1ユ
1981 11.0 一 〇.2 2.6 9.0 8.3 一 〇.9
1982 7.9 一 〇.6 L3 8.6 8.2 一1
1983 7.3 0.5 0.9 8.4 8.1 一2 .5
1989 7.8 一1 .3 1.9 9.2 8.8 一1 .5
1985 8.7 一1 .0 一 〇.1 10.i 10.1 一 〇.9
1986 9.2 一L .3 1.3 9.6 9.0 0.6
1987 10.E 一 〇.9 0.0 11.3 10.E 0.4
1988 10.`e 一 〇.5 1.5 11.1 9.E rL9
1989 12.C 一1 .0 1.6 119 10.E 一 〇.5
(注)「 その他」には,「 地方公共団体向 け信用」 を含 む
(資料 出所)日 本銀行
1975年 の4.9%;1976年 の4.4%と 高 か った ものの,そ の後 は概 ね低下 傾 向
を辿 ってお り,1980年 代 には再 びマネーサプ ライ がほ とん ど銀行 貸 出 で決
まる状況 に戻 ったのであ る。 これは,既 に述べ たよ うな国債流動化後 におけ
る民 間金融機 関の国債 売却 活発 化な どの影響 と考 え られるが,い ずれ にせ よ
日本銀行 が銀 行貸 出に替えて 「マネ ーサ プライ重視」 を打 ち出 した際の理 由
付 けは,決 して強 固な ものではなか った ので ある。 当時の 日本銀行 内 には,
そ うした 「マネーサプ ライ重視」の議論 に対 して,「 物神 心崇 拝 的 なマ ネー
サプ ライ信仰 の匂いを嗅 ぎつ けず にはい られ ない」(横 山昭雄[1987')と 疑
問を呈 す る向 きも少なか らず存在 したが,そ れ も蓋 し当然 だ ったのであ る。
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(3)窓 ロ指導と金利自由化
「マネーサプライ重視政策」を標榜するようになった日本銀行が1970年 代
に目指 したのは,「金利政策をはじめとする各種の手段」 を活用 したマネー
サプライのコントロールであった。 もらとも マネーサプライの供給要因と
して民間金融機関の 「市中貸出」が引き続き圧倒的なウェイ トを占めている
という事実に当面変わ りは無かったか ら,国 債引受に伴うマネーサプライ増
加要因に注意 しながら,基 本的には民間金融機関貸出のコントロールを目指
すというのが実態であった。そ して,民 間金融機関貸出をコントロールする
手段として,従 来のような 「窓口指導」という直接的規制手段か ら,金 利の
波及効果を利用 した 「市場(価 格)メ カニズム」へと重点を移そうとしたの
である。既にみたとお り,欧 米主要国においては,イ ンフレーションの下で
の 「金利政策」の問題点を克服するために,「マネーサプライ目標政策」へ
と転換 したのであるが,日 本銀行は 「マネーサプライ重視政策」を標榜 しな
が ら,む しろ 「金利政策」を活用して民間金融機関貸出量(ひ いてはマネー
サプライ)を コン トロールする方向に金融政策運営の舵を切ろうとしたので
ある⑨。
従来において日本銀行が民間金融機関貸出をコン トロールするために用い
ていた主たる手段は,「窓口指導」であった。「窓口指導」とは,景 気過熱時
において主要な民間金馳機関に対 して貸出抑制を指導する 「道徳的説得」で
あったが,四 半期 ごとの 「市中貸出増加須」について都市銀行,長 期信用銀
行,信 託銀行など業態別の総枠を定めた上で,そ れを各業態内での個別銀行
'の貸出残高 シ
ェアなどを基準に割り振 るものであった。すなわち,「 窓 口指
導」は,日 本銀行の指導下に行なわれた典型的なカルテル規制であり,業 態
別および業態内各銀行のシェアを固定化させるとともに,い わゆる 「横並び
意識」に基づ く銀行行動を強化することにつながった。また,「 窓口指導」
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対象外の政府系金融機関,外 資系銀行,生 命保険会社などが,金 融引締め期
に相対的にシェアを増加 させ,「 窓口指導」の対象とされている主要 な民間
金融機関の不満が高まるという問題点もあった。 さらに,1973年 か ら変動
為替相場制度に移行 して内外資本移動が活発化する方 向にあったことや,
1970年 代後半から国債の大量発行が始まって 自由金利の国債流通市場の発
達につながっていったことなど,金 融の国際化 ・自由化の波によって,そ れ
まで 「窓口指導」の実効性を支えていた金融環境が急速に変化 しつつあった
ことも見逃せない。 したがって,日 本銀行 としては,で きるだけ早 く 「窓口
指導」から脱却 して,欧 米主要国のような 「市場(価 格)メ カニズム」によ
る民間金融機関貸出のコントロールへ移行 しなければならないという意識が,
調査部門を中心に強かったのである。
もっとも,日 本銀行が,も っぱら 「窓口指導」 によって民間金融機関貸出
をコントロールしていたと見なすのは適当ではない。 日本銀行は,公 定歩合
操作,預 金準備率操作などの正統的な金融政策手段を用いて,短 期金融市場
の代表的金利であるコール ・レ「 トを望ましい水準に誘導することによって,
民間金融機関貸出を望ましい水準にコン トロール しょうと努めていたからで
「ある
。横山昭雄氏の表現を借りれば,公 定歩合操作を 「金融政策効果発現の
起点」 とし,コ ール ・レー トを 「効果波及の鍵」とし,準 備預金制度を 「効
果波及を可能 とするための枠組み」として,日 本銀行の金融政策は実施され
ていた(横 山昭雄[1987]p.142)。 したがって,日 本銀行の意識 としては,
あくまでもそうした正統的な金融政策手段の駆使こそが,本 来の金融政策で
あり,「窓口指導」は,正 統的な金融政策手段の効果を補完す る(効 果を妨
げる制約要因を取 り除いたり,効 果が発現するまでの時間を早める)手 段で
あると位置付けられていたのである。ちなみに,公 定歩合引上げや預金準備
率引上げなどの形での明確な金融引締め政策がとられない限り,「窓口指導」
単独では民間金融機関の貸出を抑制 しえないというのが,当 時における日本
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銀行の総務部や営業局の共通認識であった。正統的な金融政策手段 と 「窓口
指導」のうち,ど ちらが 「表」でどちらが 「裏」とするのかは論者の立場に
よって異なろうが,い ずれにせよ両者は表裏一体の関係にあったといえよう。
さて,日 本銀行が 「マネーサプライ重視政策」の下で試みたのは,短 期金
融市場における自由化を進めることによって,マ ネーサプライ(実 際には民
間金融機関貸出)を コントロールするための 「市場(価 格)メ カニズム」を
強化することであった。中川幸次氏は,金 融政策担当理事 とな った1978年
に,森 永総裁から 「私の任期 もあと一年半 しかない。自由化をたのむよ。」
としば しば熱心 な言葉をかけ られたと回想 している(中 川幸次[1981]
p.99)。 金融調節を担当する営業局では,自 由化に伴う金利 の乱高下や自ら
の権限縮小を恐れる声が少なからずあったようであるが,と もあれ森永総裁
の命令の下,1973年6月 から短期金融市場の 「弾力化」(自 由化に反対する
声に配慮 したための表現)が スター トしたのであった。当時の営業局におけ
る短資会社担当であった武藤英二氏(現 在,日 本銀行大阪支店長)は,
1978～79年 にかけての 「コール手形市場弾力化の経緯 と弾力化以降の市場
運営」に関す る詳細なメモを残 しているが,そ れによれば,コ ールレー トの
弾力的変更 と手形転売の自由化(1978年6月),自 由レー トの7日 ものコー
ル創設(同 年10月),自 由レー トの1ケ 月物手形創設,3山 越え手形 レー ト
の建値撤廃 と都銀売 り現先枠の拡大(同 年11月),コ ール レー トの建値撤廃
と期 日物 コール多様化(1979年4月),自 由金利の譲渡性預金創設 と非居住
者の現先取引自由化(同 年5月),2山 越え手形 レー トの建値撤廃(同 年10
月)一 という形で,短 期金融市場における自由化が矢継 ぎ早 に進 め られ たこ
とがわかる。
しか し,一 連の短期金融市場 自由化措置が採られたにも拘 らず,日 本銀行
調査局[1975a]に おいて合意 された,「(マ ネーサプライ ・コン トロールの
ために)こ こ当分は窓口指導を継続することもやむをえない」という結論は,
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その後 も変更 されるには至 らなかった。既に述べたとお り,1978年12月 に
始まった第2次 石油危機に対応 して,日 本銀行は1979年1～3月 期からいち
早 く 「窓口指導」を復活させ,い ざ金馳引締めとなると,再 び 「衣の下の鎧」
を剥き出しにしたのであった。国債市場や短期金融市場における自由化はそ
れな りに進んだものの,預 金金利の自由化が始まったばか りの当時において
は,確 かに金利政策のみで民間金融機関の貸出(ひ いてはマネーサプライ)
を狙い通 りの水準にコントロールすることは困難であったのかもしれない。
だが,そ うした金融自由化に関する現状認識より以上に,日 本銀行営業局が
「窓口指導」 という直接的規制手段に対 して抱いていた執着心は強かったと
いうべきだろう。当時の営業局長であり,後 に理事 となった蔵原千秋氏は,
「自由化といえども,都 銀に対するグリップ(掌 握力)を 決 して失 ってはい
けない」を口癖にしていたが,そ れは金利政策によるマネーサプライ ・コン
トロールとは違 った価値観の吐露であった。
今 日において振り返 ってみると,1978～1979年 にかけて短期金融市場で
一連の自由化措置が実施 された中で,日 本銀行の金融調節自体は,殆 ど変化
していなかったことに気づく。すなわち,当 時における日本銀行の金融調節
は,① 準備預金の積み立て期間を通 じてみると,民 間金融機関の超過準備を
容認 しない(積 み立て期間の最終日には,計 算上の誤差を除いて,実 際の準
備預金残高を必ず所要準備預金残高に合わせるように 「着地」 させ る),②
都市銀行など資金不足の金融機関に対 しては,コ ール レー トよりも低い公定
歩合での日銀貸出を供与することによって,資 金不足を埋め合わせる,③ コー
ルレー ト(オ ーバーナイ ト物)は,市 場での需給変動によって自動的に決定
されるというよりは,日 本銀行(お よび,そ の意図を受けた短資会社)の
「口先介入」によって左右される一などの基本的な特徴を,従 来同様に維持
していたのである。これ らの特徴は,日 本銀行が民間金融機関を掌握するた
めの,い わば 「飴と鞭」の使い分けに当るものであり,そ うした金融調節に
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よって民間金融機関に対する 「グリップ」を確保 しておくことが,一 旦金融
引締め期に入 った場合に,「窓口指導」 という直接的規制手段を有効ならし
めるための条件でもあった。その意味で,1970年 代後半の森永総裁時代に
おいては,日 本銀行の金融調節は伝統的な枠組みをそのまま維持 していたの
である。
4.金 融 政策 運 営上 の イ ンプ リケー シ ョン
本論文では,1970年 代後半において日本銀行が採用 したいわゆる 「マネー
サプライ重視政策」について検討 してきたが,そ こから明らかになった金融
政策運営上のインプ リケーションは,次 の通 りである。
① 日本銀行が,「 マネーサプライ重視政策」 の下で,1978年7～9月 期
か ら開始 した 「マネーサプライ見通 し」は,翌 四半期における前年同期
比増加率見通 しを 「～%程 度」「～%台 」という形で公表するものであ
り,な によりも見通 しが当ることを優先していた。また,仮 に 「見通 し」
が外れたとしても日本銀行の裁量的な金融政策を拘束する性格のもので
はなかった。その意味で,当 時の欧米諸国において採用されていた 「マ
ネーサプライ目標あるいは目標範囲」の公表とは,性 格を異にするもの
であった。
② 当時の欧米主要国が,イ ンフレーションの下での 「金利政策」の問題
点に対処すべく,金 融政策の運営.ヒ,金 利に替えてマネーサプライとい
う量的金融指標を重視するようになったのに対 して,日 本銀行の金融政
策は,「マネーサプライ重視政策」に移行する以前か ら,民 間金融機関
貸出量 という量的金融指標を重視 していた。 日本銀行が 「マネーサプラ
イ重視政策」 に移行 したのは,昭 和50年 代前半における国債の大量:発
行開始(お よび民間金融機関による国債引受の累増)に 伴い民間金融機
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関貸出増加率 とマネーサプライ増加率 との間に乖離が生 じるようになっ
たのが主たる理由であったとされているが,金 融政策運営上の指標 とし
て,民 間金融機関貸出量 とマネーサプライのいずれが優れているのかに
関する検討は不十分なままであった。
③ 日本銀行は,マ ネーサプライをコン トロールするために金利政策を活
用する方針を採 り,1978～1979年 にかけて窺期金融市場での自由化措
置を矢継ぎ早に実施 した。 しか し,第2次 石油危機に対応 した金融引締
め策としては,い ち早 く 「窓口指導」を復活させるな ど,「 マネーサプ
ライ重視政策」の下でも,金 融政策の運営方式に基本的な変更はみられ
なかった。すなわち,森 永総裁時代においては,金 利政策を活用 したマ
ネーサプライ ・コントロールを看板に掲げながら,そ の内実は,従 来通
りの 「窓口指導」によって民間金融機関貸出の抑制が行なわれていたの
であった。
《注》
(1)米 ドルの動揺に対応 して,欧 州各国では域内通貨間の為替相場安定化に向け
た動きが進展 した。1979年3月 に西 ドイツのシュミッ ト首相 とフランスの ジ
スカール ・デスタン大統領の主導による欧州通貨制度(EMS)が 発足 し,イ
ギリスを除くEC8力 国(西 ドイツ,フ ランス,イ タリア,ベ ネルクス3国,
デンマーク,ア イルラン ド)が 参加 した。EMSの 下で,参 加国通貨相互間で
の変動幅を縮小するための為替相場メカニズム(ERM)が 導入されるととも
.に,欧 州通貨単位(ECU)が 創出された。
(2)一 般会計税収の年度平均伸び率は,昭 和40年 代(1965～1974年 度)の19.4
%か ら昭和50年 代前半(1975～1979年 度)の9.E%へ と大幅に低下 した。一
方,一 般会計歳出の年度平均伸び率は,同 期間において19.9%か ら15.2%と わ
ずかに低下 したに過ぎなかった。
(3)こ こで,「直近四半期の見通 し」は,前 期比(年 率)で はな く,前 年同期比
であることに注意する必要がある。 この論文で,「 四半期といった比較的短い
期間については,市 中貸出以外の供給要因の不規則変動もかなり響 くため,い
かに市中貸出を厳格にコントロールしていくとしても,マ ネーサプライ自体の
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不規則なプレは避けられない。」(p.11)と 述べ られているとお り,前 期比で
の見通 しは外れる危険性が高い。 それに対して,前 年同期比であれば,見 通 し
公表時点ですでに3四 半期分の実績値が出ているわけであり,し か も実際に公
表された見通 しは 「%台 」,「%前 後」という大雑把な ものであったから,見 通
しが外れる危険性は格段に低下することになるからである。 日銀内部で賛成者
が多かったのは,「 前年同期比のレンジ見通 しならばおそらく当るだろう」 と
いう楽観的観測があったためであろう。 しかし,本 来の 「マネーサプライ重視
政策」の立場からすれば,公 表されるべきは,「先行き1年 間の見通 し」(す な
わち,今 後1年 間の前年比増加率)で なくてはならなかったはずである。
(4)ア メリカ連邦準備制度は,す でに1970年 からマネーサプライ目標値を内部
で設定しており,1974年1月 からは,FFレ ー トに加えて,Ml,M2に ついて
の短期的な目標 レンジ(FOMC開 催月および翌月の2か 月間における増加率
の範囲)を 対外的に公表 じていた。
(5)西 ドイツにおける 「中央銀行通貨残高」は,広 義のマネーサプライ指標であ
るM3と ほぼ同様の動きを示 していたので,ブ ンデスバンクとしては,M3の
目標値を設定 したのと同様の意味を持っていた。
(6)さ らに,サ ッチャー政権下の1980年3月 になって,ポ ン ド建てM3に つい
て先行き4年 度に亘る中期目標増加率を公表 し,マ ネーサプライ増加率を段階
的に引下げていく方針を表明 した。
(7)日 本銀行は第2次 世界大戦後の復興期において民間金融機関の貸出に対する
個別査定を行 っていたが,1963年5月 にそうした貸出査定が廃止 されたこと
を背景として,1964年1～3月 期か ら 「貸出増加須規制」(い わゆる 「窓口規
制」)を 実施するようになった。その後,1973年1～3月 期か らは規制色を薄
めたいわゆる 「窓口措導」として,民 間金融機関に対する貸出抑制指導を行う
ようになった。
(8)国 債の大量発行が開始されたばかりの1970年 代後半においては,マ ネーサ
プライの増加率が国内銀行貸出の増加率を上回っていたが,1980年 代に入 る
と両者の関係は逆転 した。ことに1980年 代後半のいわゆるバブル期には,国
内貸出の増加率がマネーサプライの増加率を大幅に上回っており,マ ネーサプ
ライよりも銀行貸出を注視 していれば,「金余り」現象や土地 ・株式市場 の熱
狂に対する警戒感 も強まったのではないかとの悔いが残るところである。
(9)た だ し,欧 米主要国でも,マ ネーサプライをコン トロールするために用いら
れた手段は,引 き続き金利政策が中心であった。つまり,「マネーサプライ目
標政策」は,決 して金利政策の重要性を否定するものではなく,マ ネーサプラ
イ目標(レ ンジ)を 達成するために,必 要ならばより大幅な金利変動を容認す
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ることを求めていたのである。
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